







































  現在、CARF は  シティグループ、第一生命、日本生命、野村ホールディングス、みず




















す。著者の承諾無しに引用・複写することは差し控えて下さい。 The Role of the Central Bank under the Japanese Financial Crisis: 




Under the financial turbulence, the Bank of Japan (BOJ) had launched a series 
of unprecedented monetary policies in the late 1990s and the early 2000s.  The 
conventional monetary policies were not effective under liquidity  trap.  However,  some 
unconventional monetary policies, including zero interest rate, quantitative easing, and 
credit easing, had important roles in stabilizing the economy.  The first is to stabilize 
long-run expectations through the BOJ’s commitment that the policy will continue until 
deflationary concerns disappear.  The second is to maintain the proper functioning of 
the market so as to avoid disturbance in the short-term money market.    The latter part 
of this paper shows that the second element was successful in stabilizing the short-term 
money market in Japan in the early 2000s.    The credit easing policy was more powerful 
tool in providing ample liquidity under the Japanese Financial Crisis.  However, the 
unconventional monetary policies caused a variety of  moral hazards in the markets.   
We show that the extreme monetary policy was useful in improving macroeconomic   
































金融システムの安定化を図る「信用緩和政策（credit  easing） 」を中心に考察すること
にある。表１にまとめられているように、1998 年以降、日銀はかつてない超低金利政







  ゼロ金利制約が binding になった状況では、 「流動性の罠」となり、 「伝統的な金融政
策」はもはや有効でなくなる。しかし、短期金利がほぼゼロとなったもとでも、一段の
金融緩和を行うための「非伝統的な金融政策」がいくつか提案されている。たとえば、















                                                  
1  この間の経緯に関しては、たとえば、Ito and Mishkin (2006)を参照のこと。 
2  この問題に関しては、Bernank, Reinhart, and Sack (2004)も参照のこと。 
3  たとえば、Kimura, Kobayashi, Muranaga, and Ugai (2002)は、1971-2002  年のデータ 3
降、物価（CPI）は上昇するどころか、下落することすらあった。 





示している。その一方、量的緩和政策が 2006 年 3 月に解除され、ベースマネーが短期









供給オペレーションの期間の長期化」 、 「リスク資産の購入」 、 「金融機関保有株式の買入
れ」は、いずれも信用緩和政策としての特徴を強く有していた。したがって、金融シス
テムに大きな動揺が発生した 1990 年代後半から 2000 年代初頭にかけて、 「プルーデン
ス政策としての金融政策」にフォーカスを当て、その意義をあらためて議論しておくこ
とはそれ自体重要である。 
  新日銀法の冒頭では、 「物価の安定」とともに、 「金融システムの安定」が日銀の目的





                                                                                                                                                  
でマネタリーベースの効果を検証し、 マネタリーベースは 1985  年時点ではインフレ率を引
き上げる効果、不明確ながら GDP  ギャップを縮小する効果があったが、2002  年時点では
それらの効果は失われたと主張している。Fujiwara (2006)も、1985-2004  年のデータでマ
ネタリーベースの効果は、98  年までは CPI  や生産に有意であるが、2000  年以降は有意で
はなくなるとする。一方、Honda, Kuroki, and Tachibana (2007)は、2001-2006  年までのデ
ータにより、日本銀行の当座預金残高が生産に影響を与えていることを示し、金融政策の
波及経路は、株価を通じる効果が大きいと結論付けている。また、原田・増島 (2008) も、





























本節では、 「信用緩和政策（credit easing） 」について議論をするに先立ち、短期金





                                                  
5  金融危機における流動性供給措置の効果を検証した既存の分析としては、 金融市場の時系
列データを計量経済学的な手法を用いて処理することにより、効果の大きさを計測したも
のがある。例えば、Taylor and Williams (2009)  や McAndrews, Sarkar, and Wang (2008) 
Christensen, Lopez, and Rudebusch (2009)らは、米国の Fed  による Term Auction 
Facility (TAF)  の効果を検証している。 また、 Wu (2008)  は、 彼らと同様の手法によって、
TAF  に加えて Term Securities Lending Facility (TSLF)  や Primary Dealer Credit 
Facility (PDCF)  といった施策の効果も推計している。 
6  これら当時の金融市場の構造的な問題に関しては、小川(2003)や筆者の一連の研究（福田
慎・鯉渕[2006]、 福田・粕谷・中島[2007]、 Fukuda and Koibuchi [2007]、 Fukuda, Kasuya, 





待を高め、実質金利を下落させる政策の有効性は、Krugman (1998)、Eggertsson and 





その一方で、日銀は、1999 年 4 月 13 日には「デフレ懸念が払拭されるまで」ゼロ金





ントしていない点で、 Krugman らが主張したものよりは緩やかなものである。 しかし、
これらコミットメントは、資金供給オペレーションの期間の長期化とも相まって、短中
期を中心にイールドカーブを押し下げる「時間軸効果」があったことが確認されている











                                                  







8 Svensson  (2001)は、日銀が将来の為替レートに円安・ドルだけのターゲットにすること
で、流動性の罠から脱する政策を提唱した。しかし、当時の日本経済では、為替レートは

















































































  前者の政策は、ゼロ金利政策期と量的緩和政策期に、 「資金供給オペレーションの期
間の長期化」という形で日銀によって大規模に行われた。量的緩和政策末期の 2005 年
には、資金供給オペレーションの平均期間は６ヶ月超となり、オペの最長期間は 11 ヶ
月まで延長された。 一方、 後者の政策は、 前者の政策に比べて金額は限定的であったが、
リスク資産である ABCP や ABS の買い入れとして行われた。加えて、日銀は金融政策の
一環として分類していないが、 金融機関の株式保有に伴う市場リスクを軽減させるため、















は、Baba, Nakashima, Shigemi, and Ueda (2006)が、NCD（譲渡可能預金証書）発行市場金




























  図５－１は、ゼロ金利政策（1999 年 3 月～2000 年 9 月）前後のコールレートの推移





とを示唆している。1997 年 11 月の山一證券・北海道拓殖銀行の破綻で深刻化した金融
危機の影響が、短期金融市場の貸借にも影響を与えていたことの表れといえる
9。 
  このようなコールレート最高値の高止まりは、 ゼロ金利政策導入によって大幅に改善
した。 ゼロ金利政策は、 コールレートの加重平均と最低値をほぼ 0%にしただけでなく、
その最高値を大幅に下落させたといえる。ゼロ金利政策が、コール市場のリスク・プレ
                                                  























政策の強化の結果、 2002 年末以降、 最高値はこれまでになく大きく下落し始めている。
2002 年 11 月以降、量的緩和政策は大胆に強化され、当座預金の目標値が大幅に引き上
げられただけでなく、長期の国債や手形に加えて、株式などリスク資産が日銀によって
買い取られた。その結果、2003 年の 4 月ころまでは、最高値は 0%と公定歩合の間をか






少なくとも 0.1%ポイント以下になることはほとんどなかった。 したがって、 この時期、
最高値も 0%近傍で安定的に推移したという結果は、単に景気回復による金融不安の解
消では説明できない。また、それまでは 0.1%近傍を安定的に推移していた最高値が、






















10。推計期間は、1999 年 2 月 12 日（ゼロ金利政
策開始）から 2008 年 3 月 31 日までである。各変数のラグはいずれも 3 期とし、定数項
を含む VAR を推計した。 
図７は、 スプレッドのイノベーションに対する平均株価の変化率のインパルス応答関










  これまでの節でみたように、超低金利政策は、短期金利の誘導目標を 0%に近づける
だけでなく、コール市場で発生するスプレッドを縮小させる上で有効であった。とりわ






















段階で始まっており、コール市場のリスク・プレミアムがほぼゼロとなった 2002 年 11
月前後における際立った特徴ではない。 
  量的緩和政策の強化期には、 リスク資産が日本銀行によって購入されたことも信用緩
和に寄与したといえる。当時購入したリスク資産に関しては、資産担保証券の購入額は
2000 万円程度と少なかったが、2002 年 11 月 29 日に始まった株式の購入は総額で 2 兆
円を超え、最終的には３兆円に達した。このような株式の購入は、総額で 100 兆円を超





  もっとも、量的緩和政策が強化された 2002 年 11 月以降の信用緩和政策として、もっ
とも重要であったと考えられるのは、買入手形が大幅に拡大したことである。特に、図
８から買入手形の額を期間別にみると、 2002 年 1 月までは５ヶ月以内のみであったが、








月時点では全体の 3 割を超えていた政府短期証券（TB・FB）のシェアが、2002 年 12 月
には 13％程度に減少している。これに対して、特別会計向け貸付債権や預金保険機構
向け貸付債権といった事実上の政府向けの長期債務と長期国債の合計は、2001 年 1 月





  マクロ経済学では、 「ヘリコプター・マネー」という概念がある。中央銀行が、対価














に信認がある限り、 貨幣均衡が実現する。 しかし、 ひとたび中央銀行の信認が崩れると、
均衡は、貨幣均衡から非貨幣均衡へと移行する。その移行過程では、貨幣の供給量とは
無関係にハイパー・インフレーションが発生し、それに伴って、貨幣の機能は急速に失
                                                  
11  日銀は、2001 年 5 月に手形買入オペの期間を 3 か月から 6 か月に延長し、オペ入札金利
の刻みを 1/100％から 1/1000％に引き下げた。さらに 2002 年 12 月には手形買入オペの期
















ことは、歴史的経験でもよく知られている（たとえば、Sargent (1983)を参照） 。 
 
１０．２つのタイプの「札割れ」 












いいわゆる 「札割れ」 が、 2002 年前半と 2005 年に多発したことから読み取れる （図９） 。 










端な信用緩和政策が始まると、札割れは大きく減少し、2003 年 5 月から 2004 年 4 月に
かけてはごく稀にしか起こらなくなった。 
  一方、2005 年の札割れは、わが国の景気がおおむね回復し、信用緩和政策の意義が
薄れたにもかかわらず、 日銀が量的緩和政策を持続させた結果生まれた札割れと考えら
れる。この時期の札割れの大きな特徴は、期間が長めの買いオペでも札割れが発生し始
めたことである。たとえば、表２は、札割れが頻発した 2002 年 1 月-8 月と 2005 年 1
月-9 月の２つの期間について、札割れが発生した買いオペの平均日数を、単純平均と
加重平均の両方で示したものである。2002 年 1 月-8 月期の札割れの平均日数は、3 ヶ
月近くとなった月はいくつかあったものの、2 ヶ月以内の短期の買いオペで札割れが頻
発している。これに対して、2005 年 1 月-9 月期の札割れでは、平均日数が 100 日を越
える月が大半であった。とりわけ、2005 年 6 月から 8 月には、平均日数が 4 ヶ月を超
えている。 
  また、ABCP の買入に関しても、2005 年になって札割れが頻発するようになった（図
１０） 。リスク資産の買入という観点から、日銀による ABCP の買入は 2003 年 8 月から
開始された。買入金額自体は、株式の買入や他の買いオペに比べると大きなものではな
かったが、2004 年までは比較的順調に応札された。しかし、2005 年になると、応札額



















































                                                  





















て満期の長い金利の引き下げにつながった。第５は、 「信用緩和政策（credit  easing） 」
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2007年2月21日 無担保コールレートの引き上げ（0.25％→0.5％）  














































































































































































データの出所）  Federal Reserve Board。 
  
 
































































































































































































































































































































































































データの出所）ロイターおよび日本銀行。   28
図７.  ＶＡＲのインパルス反応 
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データの出所）東京短資。 
 
 
図９．札割れの推移 
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データの出所）東京短資。 
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データの出所）東京短資。 
 
 
図１１．コール市場の取引残高の推移 
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